PENGARUH MANAJEMEN LABA DAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI by ARIF, Bramasta Wisnu & YUYETTA, Etna Nur Afri
 
 
PENGARUH MANAJEMEN LABA DAN RASIO 




Diajukan sebagai salah satu syarat  
untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)  





BRAMASTA WISNU ARIF 
NIM. C2C008173 
 









Nama Penyusun :  Bramasta Wisnu Arif 
Nomor Induk Mahasiswa :  C2C008173 
Fakultas/Jurusan :  Ekonomika dan Bisnis /Akuntansi 
 
Judul  Skripsi  : PENGARUH MANAJEMEN LABA 










 Semarang, 16 April  2012 





                                                          (Dr. Etna Nur Afri Yuyetta, S.E., M.Si., Akt.) 






PENGESAHAN KELULUSAN UJIAN 
 
Nama Mahasiswa :  Bramasta Wisnu Arif 
Nomor Induk Mahasiswa :  C2C008173 
Fakultas/Jurusan :  Ekonomika dan Bisnis /Akuntansi 
 
Judul  Skripsi  : PENGARUH MANAJEMEN LABA 




Telah dinyatakan lulus ujian pada tanggal 25 April 2012 
 
Tim Penguji 
1. Dr. Etna Nur Afri Yuyetta, S.E., M.Si., Akt.  (.................................) 
 
2. Andri Prastiwi, S.E., M.Si., Akt.    (.................................) 
 







PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI 
Yang bertanda tangan di bawah ini saya, Bramasta Wisnu Arif, 
menyatakan bahwa skripsi dengan judul: Pengaruh Manajemen Laba dan 
Rasio Keuangan Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi, adalah hasil 
tulisan saya sendiri. Dengan ini saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa 
dalam skripsi ini tidak terdapat keseluruhan atau sebagian tulisan orang lain yang 
saya ambil dengan cara menyalin atau meniru dalam bentuk rangkaian kalimat 
atau simbol yang menunjukkan gagasan atau pendapat atau pemikiran dari penulis 
lain, yang saya akui seolah-olah sebagai tulisan saya sendiri, dan/atau tidak 
terdapat bagian atau keseluruhan tulisan yang saya salin, tiru, atau yang saya 
ambil dari tulisan orang lain tanpa memberikan pengakuan penulis aslinya.  
Apabila saya melakukan tindakan yang bertentangan dengan hal tersebut 
di atas, baik sengaja maupun tidak, dengan ini saya menyatakan menarik skripsi 
yang saya ajukan sebagai hasil tulisan saya sendiri. Bila kemudian terbukti bahwa 
saya melakukan tidakan menyalin atau meniru tulisan orang lain seolah-olah hasil 
pemikiran saya sendiri, berarti gelar dan ijasah yang telah diberikan oleh 







 Semarang, 16 April  2012 
 Yang membuat pernyataan,  
 
 
 BRAMASTA WISNU ARIF 








MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
MOTTO : 
“Matahari Cintaku ialah keluarga…. 
Matahari kasihku ialah Eka Yuni Saputri…” 
 
“Bersikaplah kukuh seperti batu karang yang tidak putus-putusnya dipukul ombak 





Skripsi ini kupersembahkan untuk Papa, Mama, Abang dan Adik-adikku tercinta 
Eka yang kusayang 














This research aims to examine the effect of earning management and the 
company’s financial ratio (leverage, liquidity, solvency, profitability, 
productivity) to bond ratings. Bonds rating is a statement about the state of the 
debtor and the possibility of what can be done in connection with the debt owned.  
The research used secondary data from  non-financial companies that have the 
bonds listed in Indonesia Stock Exchange (BEI), and releases emissions period 2006 to 
2009. The testing hyphotheses using regression test with model econometric 
dynamic. 
The result of this research showed earning management significant effect 
to bond issue , earning management significant effect to bond rating. liqudity 
ratio, leverage ratio, solvency ratio, are not shown significant effect to bond 
rating. Profitability ratio and  productivity ratio significant effect to bond rating. 




















Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh praktik manajemen laba 
dan rasio keuangan perusahaan (leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, 
produktivitas) terhadap peringkat obligasi. Peringkat obligasi merupakan sebuah 
pernyataan tentang keadaan penghutang dan kemungkinan apa yang bisa 
dilakukan sehubungan dengan utang yang dimiliki. 
 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari perusahaan non keuangan 
yang memiliki obligasi  yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI), dan 
menerbitkan  emisi pada tahun 2006 sampai dengan 2009.  Pengujian hipotesis 
menggunakan uji regresi dengan model ekonometrika dinamik. 
Hasil dari penelitian ini adalah manajemen laba berpengaruh secara 
signifikan terhadap emisi obligasi, manajemen laba berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi, rasio leverage, solvabilitas dan likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, rasio profitabilitas dan 
produktivitas berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat obligasi. 
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 Pada bagian pendahuluan akan dijelaskan mengenai latar belakang, 
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
 
1.1 Latar Belakang 
Obligasi merupakan surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak 
antara pemberi pinjaman dengan yang diberi pinjaman (emiten). Obligasi dapat 
memberikan penghasilan tetap yaitu berupa kupon bunga dan pokok utang pada 
waktu jatuh tempo yang ditentukan. Obligasi akan mendapatkan pemeringkatan 
secara berkala yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat obligasi. 
Peringkat obligasi dikeluarkan di Indonesia oleh lembaga pemeringkat 
yang salah satunya adalah PT PEFINDO. Menurut Hickman (1958) dalam Yasa, 
(2010) peringkat obligasi digunakan secara ekstensif dalam komunikasi investasi 
sebagai informasi pengukuran risiko obligasi. Pemeringkatan rating tersebut  
dilakukan untuk memberikan informasi kepada investor ataupun calon investor 
mengenai  kemampuan dari penerbit obligasi untuk membayar bunga dan pokok 
utang berdasarkan analisis keuangan. Jadi peringkat obligasi dapat digunakan 
sebagai petunjuk seberapa aman suatu obligasi bagi investor, karena memberikan 
signal tentang probabilitas kegagalan  pembayaran utang  perusahaan dan kinerja 





obligasi, maka semakin tinggi pula kemampuan penerbit obligasi untuk membayar 
utangnya.  
Peringkat obligasi salah satunya ditentukan dari hasil laporan keuangan 
perusahaan, jadi jika kinerja suatu perusahaan baik maka obligasi juga akan 
mempunyai peringkat yang baik, sehingga akan  banyak investor yang berminat 
pada obligasi tersebut. Salah satu cara agar laporan keuangan terlihat baik adalah 
dengan melakukan manajemen laba. Manajemen laba merupakan suatu 
penyimpangan dalam penyusunan laporan keuangan, yaitu mempengaruhi tingkat 
laba yang ditampilkan dalam laporan keuangan (Herawaty, 2008).  Salah satu 
tujuan dilakukannya praktik manajemen laba adalah agar peringkat obligasi yang 
akan dikeluarkan oleh agen pemeringkat masuk kedalam kategori perusahaan 
yang layak dijadikan tempat investasi bagi investor. Peringkat perusahaan yang 
layak dijadikan tempat investasi biasanya  disebut Investment Grade.  
Manajemen  laba ini dilakukan untuk memberikan suatu  informasi kepada 
agen pemeringkat mengenai kinerja keuangan perusahaan yang positif, sehingga 
bisa memberikan peringkat (rating) yang terbaik. Dengan peringkat yang baik ini 
tentu dapat meningkatkan kepercayaan dan memaksimalkan dana yang masuk 
kedalam perusahaan. Penelitian mengenai manajemen laba terkait peringkat 
obligasi telah dilakukan oleh Sari (2010) dan hasilnya  praktik manajemen laba 
berhubungan positif terhadap perolehan peringkat obligasi. 
   Kasus mengenai perusahaan yang melakukan manajemen laba cukup 
banyak terjadi, salah satunya adalah Worldcom. Dalam laporannya pada 





untuk beban jaringan sebagai pengeluaran modal. Dengan memindahkan akun 
beban kepada akun modal, Worldcom mampu menaikkan pendapatan atau laba. 
Worldcom mampu menaikan laba karena akun beban dicatat lebih rendah, 
sedangkan akun aset dicatat lebih tinggi karena beban kapitalisasi disajikan 
sebagai beban investasi. Dengan adanya peningkatan laba tersebut kinerja pasar 
Worldcom menjadi baik sebelum terungkapnya praktik manajemen laba yang 
dilakukan oleh perusahaan.  
Sedangkan kasus mengenai peringkat obligasi salah satunya adalah 
kecurangan pemberian peringkat utang yang dilakukan oleh lembaga peringkat 
utang standar & poor. Lembaga ini dinilai telah melakukan kecurangan pemberian 
peringkat utang kepada puluhan perusahaan dunia. Hal ini terdeteksi ketika S&P 
menurunkan peringkat utang AS dari AAA menjadi AA+. S&P terbukti 
melakukan kesalahan dalam kalkulasi utang sehingga perusahaan yang memiliki 
peringkat utang rendah namun dinaikkan peringkatnya oleh lembaga tersebut. 
Manajemen laba juga mempengaruhi penerbitan obligasi suatu 
perusahaan. Dalam penerbitan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan 
jumlah dana yang dibutuhkan yang dikenal dengan istilah jumlah emisi obligasi. 
Penentuan besar kecilnya jumlah penerbitan obligasi berdasarkan aliran arus kas 
perusahaan, kebutuhan, serta kinerja bisnis perusahaan. Jika kinerja bisnis 
perusahaan terlihat baik maka jumlah emisi obligasi juga dapat ditingkatkan, 
sedangkan kinerja perusahaan yang baik dapat dihasilkan salah satunya dengan 
praktik manajemen laba. Manajemen sebuah perusahaan diduga cenderung 





obligasi agar kinerja perusahaan terlihat baik karena akan berdampak pada 
perolehan peringkat obligasi sehingga akan meningkatkan daya tarik perusahaan 
dimata para investor. Penelitian mengenai manajemen laba dan emisi obligasi 
dilakukan oleh  Sari (2010) dan hasilnya perusahaan yang melakukan manajemen 
laba melakukan emisi obligasi. 
Selain manajemen laba sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi 
peringkat obligasi, menurut Raharja dan Sari (2008) prediksi peringkat obligasi 
dapat dibentuk dari rasio-rasio keuangan seperti leverage, likuiditas, solvabilitas, 
profitabilitas dan produktivitas. Hal ini juga didukung oleh penelitian Linandarini 
(2010), bahwa rasio-rasio keuangan tersebut mempunyai pengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
Rasio keuangan merupakan alat analisis keuangan perusahaan untuk 
menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang 
terdapat pada pos laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi, laporan arus kas). 
Perusahaan yang mempunyai rasio-rasio keuangan yang baik akan membuat pihak 
luar beranggapan bahwa kinerja perusahaan tersebut juga baik. Jadi semakin baik 
rasio-rasio keuangan tersebut semakin tinggi rating obligasi suatu perusahaan. 
Selain itu, rasio keuangan juga berguna untuk menganalisis sekuritas, 
mengevaluasai manfaat investasi pada saham dan obligasi ( Weston dan 
Copeland, 1996 dalam Basuki 2006). 
Beberapa penelitian mengenai manajemen laba dan rasio-rasio keuangan 
terkait peringkat obligasi hanya meneliti secara terpisah. Oleh sebab itu peneliti 





terkait pengaruhnya terhadap peringkat obligasi. Penelitian mengenai manajemen 
laba dan rasio-rasio keuangan ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris 
bahwa salah satu penentuan peringkat obligasi didasari oleh  kinerja keuangan, 
dengan anggapan bahwa kinerja keuangan yang dilihat dari  laporan keuangan 
lebih menggambarkan kondisi perusahaan. Seperti yang diketahui bahwa 
manajemen laba dan rasio-rasio keuangan merupakan variabel yang diperoleh dari 
laporan keuangan. Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul ”Pengaruh  Manajemen Laba 
Dan Rasio Keuangan Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi ”. 
 
1.2 Rumusan masalah 
Berdasarkan uraian diatas, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah manajemen laba mempunyai pengaruh positif terhadap emisi 
obligasi? 
2. Apakah manajemen laba mempunyai pengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi ? 
3. Apakah rasio leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan 
produktivitas  mempunyai pengaruh positif  terhadap peringkat obligasi? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
  Berdasarkan dari permasalahan yang telah dirumuskan tersebut maka 





1. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba terhadap 
emisi obligasi. 
2. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba terhadap 
peringkat obligasi. 
3. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh rasio-rasio keuangan 
(leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan produktivitas)  
terhadap peringkat obligasi. 
 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Adapun kegunaan dari permasalahan yang telah dirumuskan adalah : 
1. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi masukan bagi 
perusahaan mengenai faktor-faktor yang berpotensi mempengaruhi peringkat 
obligasi. 
2. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi 
masukan untuk berinvestasi pada instrumen obligasi. 
3. Bagi Peneliti Lain 
Penelitian ini diharapkan menjadi literatur yang memberikan model baru 
dimana mengkombinasikan praktik manajemen laba dan rasio-rasio keuangan 







1.4 Sistematika Penulisan 
  Sistematika penulisan dimaksud untuk mempermudah pembahasan dalam 
penulisan. Sistematika penulisan dalam penelitian ini dibagi menjadi lima bab 
yaitu bab pertama berisi pendahuluan yang berisi mengenai latar belakang 
masalah yang merupakan landasan pemikiran secara garis besar, rumusan 
masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan. Bab kedua 
yaitu tinjauan pustaka yang berisi mengenai landasan teori dan penelitian 
terdahulu yang berisi pengertian teori agensi, manajemen laba, rasio-rasio 
keuangan, peringkat obligasi, dampak manajemen laba terhadap peringkat 
keuangan. Bab ketiga yaitu metode penelitian yang  berisi mengenai metode 
penelitian yang digunakan dalam penelitian yang mencakup variabel penelitian 
dan definisi operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data yang 
digunakan, metode pengumpulan data, serta metode analisis data. Bab keempat 
yaitu hasil dan pembahasan yang berisi mengenai deskripsi objek penelitian, 
kemudian dilanjutkan dengan analisis data yang telah dilakukan dan pembahasan 
mengenai hasil analisis data yang diperoleh. Bab terakhir yaitu penutup yang 
berisi mengenai pembahasan kembali hasil penelitian secara ringkas dalam bentuk 








Pada bagian telaah pustaka akan dijelaskan mengenai landasan teori, 
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis. 
 
2.1     Landasan Teori 
 2.1.1  Teori Agensi 
Teori Agensi menjelaskan latar belakang terjadinya manajemen laba di 
perusahaan. Menurut Jansen dan Meckling (1976) dalam Ujiyantho dan Pramuka 
(2007) teori agensi menjelaskan mengenai sebuah kontrak antara  manajer (agent) 
dengan pemilik (principal). Principal itu sendiri merupakan pihak yang 
memberikan wewenang kepada agent untuk bertindak atas nama principal, 
sedangkan agent merupakan pihak yang diberi amanat oleh principal untuk 
menjalankan perusahaan. Agent berkewajiban untuk mempertanggungjawabkan 
apa yang telah diamanatkan oleh principal kepadanya. 
 Diantara principal dan agent, investor lebih menginginkan laporan dari 
pihak agent  karena agent yang mengelola manajemen perusahaan sehingga lebih 
mengetahui mengenai kondisi sesungguhnya perusahaan, sedangkan principal 
hanya sebagai pemilik perusahaan yang menerima laporan dari pihak manajemen. 
Ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh principal dan agent mengenai 





Asimetri informasi yang terjadi antara principal dan agent  menyebabkan 
terjadinya konflik kepentingan. Konflik kepentingan  diasumsikan oleh teori 
agensi bahwa semua individu bertindak atas kepentingan mereka sendiri. Yaitu 
agent, secara moral bertanggungjawab untuk mengoptimalkan keuntungan para 
pemilik (principal), namun disisi lain agent  juga mempunyai kepentingan 
memaksimumkan kesejahteraan mereka. Hal tersebut  mendorong  agent untuk 
melakukan penyimpangan dalam penyajikan informasi  kepada pemilik 
perusahaan agar agent dinilai berkinerja baik dan mendapat bonus untuk 
memenuhi kepentingan pribadinya. Penyimpangan yang dapat terjadi adalah 
manajemen mempengaruhi tingkat laba yang ditampilkan dalam laporan keungan 
atau yang sering disebut manajemen laba (Herawaty, 2008).  
 
2.1.2 Manajemen  Laba 
Manajemen laba adalah suatu bentuk penyimpangan dalam proses 
penyusunan laporan  keuangan, yaitu mempengaruhi tingkat laba yang 
ditampilkan dalam laporan keuangan. Sugiri (1998) membagi definisi manajemen 
laba menjadi dua, yaitu: 
1. Definisi sempit 
Manajemen laba dalam hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan metode 
akuntansi. Manajemen laba dalam artian sempit ini didefinisikan sebagai perilaku 
manajer untuk bermain dengan komponen discretionary accruals dalam 






2. Definisi luas  
Manajemen laba merupakan tindakan untuk meningkatkan (mengurangi) laba 
yang dilaporkan saat ini atas suatu usaha dimana manajer bertanggung jawab 
tanpa mengakibatkan peningkatan (penurunan) profitabilitas ekonomi jangka 
panjang unit tersebut. 
Scott (2009) mengemukakan beberapa motivasi terjadinya manajemen 
laba, yaitu: 
1. Bonus purposes 
Manajer yang memiliki informasi atas laba bersih perusahaan akan 
bertindak secara oportunistik untuk melakukan manajemen laba dengan 
memaksimalkan laba saat ini. 
2. Political motivation 
Manajemen laba digunakan untuk mengurangi laba yang dilaporkan pada 
perusahaan publik. Perusahaan cenderung mengurangi laba yang dilaporkan 
karena adanya tekanan publik yang mengakibatkan pemerintah menetapkan 
peraturan yang lebih ketat. 
3. Taxation motivation 
Motivasi penghematan pajak menjadi motivasi manajemen laba yang 
paling nyata. Berbagai metode akuntansi digunakan dengan tujuan untuk 








4. Pergantian CEO 
CEO yang mendekati masa pensiuan akan cenderung menaikkan 
pendapatan untuk meningkatkan bonus mereka. Jika kinerja perusahaan buruk, 
mereka akan memaksimalkan pendapatan agar tidak diberhentikan. 
5. Initial Public Offering (IPO) 
Perusahaan yang akan go public belum memiliki nilai dasar, dan 
menyebabkan manajer perusahaan yang akan go public melakukan manajemen 
laba dengan harapan dapat menaikkan harga saham perusahaan. 
6. Pentingnya memberi informasi kepada investor 
Informasi mengenai kinerja perusahaan  harus disampaikan kepada 
investor sehingga pelaporan laba perlu disajikan agar investor tetap menilai bahwa 
perusahaan tersebut dalam kinerja yang baik. 
Menurut Scott (2009) manajemen laba dilakukan dengan pola sebagai 
berikut : 
1. Taking a bath adalah pola manajemen laba yang dilakukan dengan 
cara menjadikan laba perusahaan pada periode berjalan menjadi 
sangat ekstrim rendah (bahkan rugi) atau sangat ekstrim tinggi  
dibandingkan dengan laba pada periode sebelumnya atau sesudahnya. 
2. Minimalisasi laba (income minimization) adalah pola manajemen laba 
yang dilakukan dengan cara menjadikan laba pada laporan keuangan 





3. Maksimisasi laba (income maximization) adalah pola manajemen laba 
yang dilakukan dengan cara menjadikan laba pada laporan keuangan 
periode berjalan lebih tinggi dari pada laba sesungguhnya. 
4. Perataan laba (income smoothing) adalah pola manajemen laba yang 
dilakukan dengan cara menjadikan laba pada laporan keuangan 
periode-periode tertentu menunjukkan fluktuasi yang normal dalam 
rangka mencapai kecenderungan atau tingkat laba yang diingunkan. 
  Bentuk manajemen laba menurut Rahmawati (2008) adalah sebagai 
berikut:  
a.    Memanfaatkan peluang untuk membuat estimasi akuntansi 
    Cara manajemen untuk mempengaruhi laba melalui judgement terhadap 
estimasi akuntansi antara lain: estimasi tingkat piutang tidak tertagih, 
estimasi kurun waktu depresiasi aktiva tetap atau amortisasi aktiva tak 
berwujud, dan estimasi biaya garansi. 
b.    Mengubah metode akuntansi 
 Perubahan metode akuntansi yang digunakan untuk mencatat suatu transaksi, 
contoh: merubah metode depresiasi aktiva tetap, dari metode depresiasi angka 
tahun ke metode depresiasi garis lurus. 
c.    Menggeser periode biaya atau pendapatan 
 Beberapa orang menyebut rekayasa jenis ini sebagai manipulasi keputusan 
operasional (Fischer dan Rosenzweig, 1995 dalam Rahmawati, 2008). 
Contoh rekayasa periode biaya atau pendapatan antara lain: mempercepat 





berikutnya (Daley dan Vigeland, 1993 dalam Rahmawati, 2008), 
mempercepat atau menunda pengeluaran promosi sampai periode akuntansi 
berikutnya, kerja sama dengan vendor untuk mempercepat atau menunda 
pengiriman tagihan sampai periode akuntansi berikutnya, mempercepat atau 
menunda pengiriman produk ke pelanggan, menjual investasi sekuritas 
untuk memanipulasi tingkat laba, mengatur saat penjualan aktiva tetap yang 
sudah tidak dipakai (Bartov, 1993 dalam Rahmawati, 2008). Perusahaan 
yang mencatat persediaan menggunakan asumsi LIFO, juga dapat 
merekayasa peningkatan laba melalui pengaturan saldo persediaan (Frankel 
dan Trezervant, 1994 dalam Rahmawati, 2008). 
 
2.1.3 Rasio-Rasio Keuangan 
  Rasio keuangan merupakan alat analisis keuangan perusahaan untuk 
menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang 
terdapat pada pos laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi, laporan arus 
kas). Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (mathematical 
relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Analisis rasio 
dapat digunakan untuk membimbing investor dan kreditor untuk membuat 
keputusan atau pertimbangan tentang pencapaian perusahaan dan prospek di masa 
datang. Salah satu cara pemrosesan dan penginterpretasian informasi akuntansi, 
yang dinyatakan dalam artian relatif maupun absolut untuk menjelaskan hubungan 






Penelitian yang dilakukan oleh Foster (1986) dalam Ardhinita (2009) 
menjelaskan salah satu hal yang dapat mendorong analisis  laporan keuangan 
menggunakan model rasio keuangan, yaitu mengkaji hubungan empiris antara 
rasio keuangan dan estimasi atau prediksi variabel tertentu ( misalnya 
kebangkrutan). Hal yang hampir serupa juga dijelaskan oleh  Munawir (2002) 
mengenai rasio keuangan pada dasarnya dapat digunakan: 
1) Untuk keperluan pengukuran kerja keuangan secara menyeluruh  
(overall measures). 
2) Untuk keperluan pengukuran profitabilitas atau rentabilitas, 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari 
operasinya (profitability measures).  
3) Untuk keperluan pengujian investasi (test of investment utylization). 
Lembaga rating yang mengeluarkan peringkat obligasi terhadap 
perusahaan yang mengeluarkan obligasi, biasanya menentukan peringkat obligasi 
tersebut berdasarkan analisa data akuntansi yang tersedia. Rasio-rasio keuangan 
merupakan salah satu variabel yang diperoleh dari data akuntansi, oleh karena itu 
dijadikan variabel yang diduga dapat mempengaruhi penentuan peringkat obligasi. 
Beberapa rasio-rasio kuangan yang dievaluasi seperti:   
1. Rasio Leverage  
Rasio ini digunakan untuk mengukur keseimbangan proporsi antara aktiva 
yang didanai oleh kreditor (utang) dan yang didanai oleh pemilik perusahaan 
(ekuitas). Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 





maka hal tersebut menujukkan tingginya penggunaan utang, sehingga hal ini dapat 
membuat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dan biasanya memiliki 
resiko kebangkrutan yang cukup besar. Perusahaan yang tidak mempunyai 
leverage berarti mengunakan modal sendiri 100%. 
 Penggunaan utang itu sendiri bagi perusahaan mengandung tiga dimensi: 
1) Pemberian kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit 
yang diberikan. 
2) Dengan penggunaan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan akan meningkat. 
3) Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 
kehilangan kendali perusahaan. Para investor maupun kreditor akan 
mendapatkan manfaat sepanjang laba atas utang perusahaan melebihi 
biaya bunga dan apabila terjadi kenaikan pada nilai pasar sekuritas 
(Saharul dan Nizar, 2000 dalam Adrian, 2011). 
Semakin besar leverage perusahaan, semakin besar resiko kegagalan 
perusahaan, dan semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik peringkat 
yang diberikan terhadap perusahaan (Burton et al, 1998 dalam Adrian, 2011).  
2. Rasio Likuiditas   
Menurut  Sartono (2002), likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas 
perusahaan ditunjukkan oleh besar kecilnya aset lancar, yang dimaksud aset lancar 
yaitu aset yang mudah untuk diubah menjadi kas, seperti kas, surat berharga, 





kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Penelitian  
Burton et al (2000) dalam Adrian (2011) menyatakan bahwa tingkat likuiditas  
yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga 
secara financial akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Jadi semakin 
tinggi likuiditas maka semakin tinggi peringkat perusahaan tersebut. 
3. Rasio Solvabilitas  
 Rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan sebuah perusahaan untuk 
memenuhi segala kewajiban finansialnya pada saat perusahaan dilikuidasi. Rasio 
solvabilitas juga dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar 
semua kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut 
penelitian Horrigan (1996) dalam Sari (2008) rasio solvabilitas cenderung 
signifikan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.    
4. Rasio Profitabilitas   
Menurut  Sartono (2002), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Sedangkan menurut  Mamduh dan Halim (2000), profitabilitas 
adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 
(profit)  pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. Menurut Brotman 
(1989) dan Young (1998)  dalam Adrian (2011) menyatakan  semakin tinggi 
tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan 







 5. Rasio Produktivitas 
Rasio produktivitas mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan 
sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan yang rasio produktivitasnya tinggi 
memperlihatkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan yang rasio produktivitasnya lebih rendah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Horrigan (1966) dalam Raharja dan Sari (2008) 
menjelaskan bahwa rasio produktivitas memiliki pengaruh terhadap credit rating. 




Obligasi merupakan suatu instrumen pendapatan tetap (fixed income 
securities) yang dikeluarkan oleh penerbit (issuer) dengan menjanjikan suatu  
tingkat pengembalian kepada pemegang obligasi (bondholder) atas dana yang 
diinvestasikan investor berupa kupon yang dibayarkan secara berkala dan nilai 
pokok (principal) ketika obligasi tersebut jatuh tempo.  Sedangkan menurut 
Sulistyastuti (2002) yang dimaksud dengan obligasi (bond) adalah sekuritas 
berpendapatan tetap (fixed income securities) yang diterbitkan sehubungan dengan 
perjanjian utang. Obligasi miliki karakteristik sebagaimana karakteristik sekuritas 
pendapatan tetap (fixed income securities) lainnya, yaitu:  
 1) Surat berharga yang mempunyai kekuatan hukum,  
 2) Memiliki jangka waktu tertentu atau masa jatuh tempo,  





 4) Ada nilai nominal. Nilai nominal obligasi disebut juga nilai pari, par value, 
stated value, face value. 
 
2.1.5 Emisi Obligasi 
Emisi obligasi merupakan penerbitan obligasi suatu perusahaan. Dalam 
penerbitan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana yang 
dibutuhkan melalui penjualan obligasi yang dikenal dengan jumlah emisi obligasi. 
Apabila perusahaan membutuhkan dana Rp 500 Milyar maka akan diterbitkan 
obligasi senilai dana tersebut. Penentuan besar kecilnya jumlah penerbitan 
obligasi berdasarkan aliran arus kas perusahaan, kebutuhan, serta kinerja bisnis 
perusahaan.  
Penerbitan obligasi dilakukan oleh perusahaan yang membutuhkan dana, 
baik untuk ekspansi bisnisnya ataupun untuk memenuhi kebutuhan keuangan 
perusahaan dalam jangka pendek ataupun jangka panjang. Perusahaan yang 
menerbitkan obligasi mempunyai beberapa tujuan sebagai berikut: 
a. Mendapatkan jumlah dana tambahan yang lebih fleksibel 
Jumlah besar kecilnya dana obligasi bisa disesuaikan dengan kinerja 
keuangan perusahaan, misalnya kemampuan pembayaran bunga obligasi, 
dan pellunasan pokok obligasi pada saat jatuh tempo, juga disesuaikan 
dengan prospek dari industri bisnis perusahaan di masa mendatang. 
 





Proses penentuan tingkat suku bunga (kupon) obligasi ditentukan 
berdasarkan kemampuan keuangan perusahaan serta memperhatikan 
kondisi tingkat suku bunga di perbankan.  
c. Mendapatkan alternatif pembiayaan melalui pasar modal 
Perusahaan yang kesulitan melakukan pinjaman melalui perbankan bisa 
mencari alternatif pendanaan melalui pasar modal dengan menerbitkan 
obligasi sejumlah dana yang dibutuhkan. 
 
2.1.6  Peringkat Obligasi 
 Peringkat obligasi merupakan sebuah pernyataan tentang keadaan 
pengutang dan kemungkinaan apa yang bisa dan akan dilakukan sehubungan 
dengan utang yang dimiliki. Obligasi biasanya akan mendapatkan pemeringkatan 
secara berkala yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat. Beberapa lembaga 
pemeringkat tersebut adalah Standar & Poor’s (S&P), Moody’s, Fitch Ratings, 
dan Pefindo. Pemeringkatan rating tersebut  dilakukan untuk memperkirakan 
kemampuan dari penerbit obligasi untuk membayar bunga dan pokok utang 
berdasarkan analisis keuangan dan kemampuan membayar kredit. Semakin tinggi 
tingkat rating, maka hal tersebut menunjukkan tingginya kemampuan penerbit 
obligasi untuk membayar utangnya.  
 Faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi menurut Bringham 





1. Berbagai macam risiko rasio-rasio keuangan, termasuk  debt ratio, current 
ratio, profitability dan fixed charge coverage ratio. Semakin baik rasio-rasio 
keuangan tersebut semakin tinggi rating tersebut.  
2. Jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision). Apabila 
obligasi dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka rating pun akan 
membaik.  
3.  Kedudukan obligasi dengan jenis  utang lain. Apabila  kedudukan obligasi 
lebih rendah dari utang lainnya maka rating akan ditetapkan satu tingkat lebih 
rendah dari yang seharusnya. 
4. Penjamin. Emiten obligasi yang lemah namun dijamin oleh perusahaan yang 
kuat maka emiten diberi rating yang kuat.  
5. Adanya  singking fund (provisi bagi emiten untuk membayar  pokok pinjaman 
sedikit demi sedikit setiap bulan).  
6.  Umur obligasi.  Cateris Paribus, obligasi dengan umur yang  lebih pendek 
mempunyai risiko yang lebih kecil. 
7.  Stabilitas laba dan penjualan emiten.  
8. Peraturan yang berkaitan dengan industri emiten.  
9. Faktor-faktor lingkungan dan tanggung jawab produk.  
10. Kebijakan akuntansi. Penerapan kebijakan akuntansi yang konservatif 
mengindikasikan laporan keuangan yang lebih berkualitas.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Goh & Ederington (1993) dalam 





membawa dampak negatif terhadap pergerakan harga saham di pasar moda, 
karena investor bereaksi negatif terhadap penurunan rating tersebut.  
Sedangkan untuk Pefindo sebagai lembaga rating lokal yang banyak 
memberikan penilaian rating terhadap surat utang berbagai perusahaan di 
Indonesia memiliki level rating sebagai berikut : 
Tabel 2.1 
Peringkat Obligasi 
AAA Efek utang dengan peringkat AAA  merupakan Efek Utang dengan 
peringkat tertinggi dari Pefindo yang didukung oleh kemampuan 
Obligor yang superior relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk 
memenuhi 4 kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan yang 
diperjanjikan 
AA Efek utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di 
bawah peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan Obligor yang 
sangat kuat untuk memenuhi kewajibn finasial jangka panjangnya 
sesuai dengan yang diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas 
Indonesia lainnya 
A Efek utang dengan peringkat A memiliki dukungan kemampuan 
Obligor yang kuatdibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya untuk 
memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan yang 
diperjanjikan, namun cukup peka terhadap perubahan yang merugikan 
BBB Efek utang dengan BBB didukung oleh kemampan Obligor yang 
memadai relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya untuk 
memenuhi kewjiban finansial, namun kemampuan tersebut dapat 
diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang 
merugikan 
BB Efek utang dengan peringkat BB menunjukan dukungan kemampuan 
Obligor yang agak lemah relatif  dibandingkan dengan entitas lainnya 
untukmemenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan 
yang diperjanjikan, serta peka terhadap keadaan bisnis dan 
perekonomian yang keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak 
menentu 
B Efek utang dengan peringkat B menunjukan parameter perlindungan 
yang sangat lemah. Walapun Obligor masih memiliki kemampuan 





adanya perubahan keadaan bisnis dan  perekonomian yang merugikan 
akan memperburuk kemampuan obligor utuk memenuhi kewajiban 
finansialnya. 
CCC Efek utang dengan peringkat CCC  menunjukan Efek utang yang tidak 
mampu lagi memenuhi kewajiban finansialnya, serta hanya tergantung 
kepada perbaikan keadaan eksternal. 
D Efek utang dengan peringkat D menandakan Efek utang yang macet. 
Perusahaan penerbit sudah berhenti berusaha 
Sumber : Pefindo   
Berdasarkan peringkatnya obligasi terbagi menjadi 2 jenis sebagai berikut: 
b. Investment  grade Bonds:  peringkat  minimal BBB.  Adalah obligasi yang 
layak untuk dijadikan investasi dan memiliki risiko yang tidak terlalu besar. 
c. Non Invetsment  grade Bonds: dengan peringkat  CC atau  speculative dan D 
atau  junk bond.  Adalah obligasi yang memiliki peringkat dibawah investment 
grade. Disebut  junk karena obligasi ini lebih berisiko dari obligasi yang 
berkategori investment grade. 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Horrigan (1966) merupakan peneliti pertama yang menguji kemampuan 
prediksi data akuntansi dalam memprediksi peringkat obligasi perusahaan. 
Horrigan menggunakan regresi dengan memberi kode variabel dependen, yaitu 
peringkat obligasi dengan 9 skala poin. Angka 9 untuk peringkat tertinggi 
(Moody’s Aaa dan S&P’s AAA) dan angka 1 untuk peringkat terendah (C). 
Peneliti berhasil membuktikan bahwa data akuntansi dan rasio keuangan berguna 
untuk penentuan peringkat obligasi perusahaan. Sedangkan  Manurung dkk (2008) 





penelitian tersebut menjelaskan bahwa  current ratio, total asset turnover dan 
ROA berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi.  
Raharja dan sari (2008) juga meneliti mengenai peringkat obligasi dan 
rasio keuangan, hasilnya rasio leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan 
produktivitas mempunyai kemampuan membentuk model prediksi peringkat 
obligasi.Penelitian serupa juga dilakukan oleh  Linandarini (2010) mengenai 
kemampuan rasio keuangan dalam memprediksi peringkat obligasi perusahaan di 
Indonesia menghasilkan signifikansi jika rasio keuangan dapat memprediksi 
peringkat obligasi. 
  Sedangkan penelitian mengenai praktik manajemen laba terkait peringkat 
obligasi dilakukan oleh Syarifah (2010) yang menunjukkan adanya bukti praktik 
manajemen laba pada peristiwa emisi obligasi. Sebelum itu juga terdapat 
penelitian yang dilakukan oleh   Teoh et al. (1998) mengenai praktik manajemen 
laba untuk menaikkan laba di sekitar Seasoned Equity Offerings. Kesimpulan dari 
penelitian ini  manajer melakukan manajemen laba untuk menaikkan harga saham 
yang ditawarkan sehingga laba akan meningkat menjelang penawaran dan 
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2.3 Kerangka Pemikiran 
Manajemen  laba adalah tindakan-tindakan manajer untuk menaikan 
(menurunkan ) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelola untuk 
tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya. Manajemen laba dapat 
membuat kinerja perusahaan terlihat baik oleh investor dengan menaikkan laba 
yang diperoleh perusahaan.  
Manajemen laba dapat mempengaruhi penerbitan obligasi suatu 
perusahaan. Jika perusahaan melakukan manajemen laba maka laba perusahaan 
akan meningkat ataupun dalama keadaan aman, oleh karena itu perusahaan 
mempunyai kemampuan untuk menerbitkan obligasi dengan modal laba yang 
tinggi. Laba yang tinggi akan meyakinkan kreditor atau calon kreditor bahwa 
obligasi yang dibeli akan aman. Selain itu dalam penerbitan obligasi, perusahaan 
akan dengan jelas menyatakan jumlah dana yang dibutuhkan melalui penjualan 
obligasi yang dikenal dengan istilah jumlah emisi obligasi. Penentuan besar 
kecilnya jumlah penerbitan obligasi berdasarkan aliran arus kas perusahaan, 
kebutuhan, serta kinerja bisnis perusahaan. Jika kinerja bisnis perusahaan terlihat 
baik maka jumlah emisi obligasi juga dapat ditingkatkan, sedangkan kinerja 
perusahaan yang baik dapat dihasilkan dengan praktik manajemen laba. Oleh 
karena itu  manajemen diduga akan melakukan manajemen laba pada periode 
sekitar emisi obligasi. 
Manajemen laba juga dapat mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. 
Peringkat obligasi itu sendiri merupakan hasil penilaian yang dilakukan oleh 





obligasi suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh  manajemen laba dengan cara 
yang sama dengan emisi obligasi yaitu menaikkan laba sebuah perusahaan 
sehingga kinerja perusahaan terlihat baik di mata investor dan investor pada 
akhirnya mempercayakan memberikan utang kepada perusahaan.  Jika manajer 
dapat memprediksi peringkat obligasi perusahaan, maka mereka dapat 
memperkirakan resiko premium pada saat mengeluarkan obligasi. Manajemen 
sebuah perusahaan diduga cenderung melakukan manajemen laba atau rekayasa 
laba pada periode di sekitar emisi obligasi agar kinerja perusahaan terlihat baik 
karena akan berdampak pada perolehan peringkat obligasi sehingga akan 
meningkatkan daya tarik perusahaan dimata para investor. Selain itu masih 
terdapat rasio-rasio keuangan yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi 
perusahaan, rasio-rasio keuangan dalam mempengaruhi peringkat laba dijelaskan 
sebagai berikut : 
1.  Rasio Leverage 
           Apabila leverage menunjukan nilai yang tinggi maka perusahaan tersebut 
kemungkinan masuk kategori non-investment grade, dengan leverage yang tinggi 
risiko yang dihadapi semakin besar. Hal ini sesuai dengan pernyataan Burton dkk. 
(1998) dalam Sari (2008) dimana semakin besar rasio leverage perusahaan, 
semakin besar risiko kegagalan perusahaan. Semakin rendah leverage perusahaan, 
semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan. Investor tidak mau 
untuk mengambil risiko jika pemilik perusahaan hanya menyediakan sebagian 
kecil dari seluruh pembiayaan, karena risiko perusahaan ditanggung terutama oleh 





2.  Rasio Likuiditas 
           Dalam penelitian yang dilakukan oleh Carson  dan Scott (1997) serta 
Bouzoita  dan Young (1998) dalam Sari (2008) menemukan adanya hubungan 
antara likuiditas dengan  peringkat utang. Semakin tinggi likuiditas perusahaan 
maka semakin baik peringkat perusahaan  maka obligasi dimungkinkan masuk 
pada peringkat investment grade, karena dengan aset lancar yang lebih tinggi dari 
utang lancar perusahaan mempunyai kemampuan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek kepada investor tepat pada waktunya. Kondisi tersebut akan 
memudahkan perusahaan untuk menarik investor untuk  melakukan investasi pada 
perusahaannya. 
3.  Rasio Solvabilitas 
           Apabila solvabilitas rendah maka kemungkinan obligasi tersebut masuk 
pada  investment grade, karena dengan keadaan tersebut perusahaan mempunyai 
kemampuan untuk melunasi segala kewajibanya tepat pada waktunya.  Hal ini 
sesuai dengan penelitian Horrigan (1966) dalam Sari (2008)  yang menemukan 
bahwa rasio solvabilitas cenderung signifikan berpengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi.  Kreditor akan mudah untuk memberikan kreditnya, baik kredit 
jangka pendek maupun jangka panjang dengan solvabilitas perusahaan yang tinggi 
dikarenakan perusahaan akan dapat mengurangi risiko-risiko dimasa yang akan 
datang sehingga akan memudahkan hal tersebut. 
4.  Rasio Profitabilitas 
           Apabila rasio profitabilitas tinggi maka obligasi tersebut kemungkinan 





mengindikasikan bahwa perusahaan bekerja dengan efisisen.  Hal ini sesuai 
dengan pernyataan Brotman (1989) dan Boustita & Young, Adam and Hardwick 
(1998) dalam Sari (2008) dimana semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan 
maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar (Default) dan smakin 
baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut.Profitabilitas yang 
tinggi kemungkinan perusahaan untuk tetap bertahan tinggi, hal tersebut 
mengindikasikan perusahaan dapat memberikan rasa aman baik kepada pemilik, 
investor maupun karyawan sehingga pada gilirannya kreditor akan memberikan 
kreditnya. 
5. Rasio Produktivitas 
Apabila rasio produktivitas tinggi maka obligasi kemungkinan akan masuk 
pada investment grade, karena perusahaan lebih mampu menggunakan sumber 
daya yang dimiliki untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi. Hal ini sesuai 
dengan penelitian Horrigan (1966) dalam Raharja dan Sari (2008) menjelaskan 
bahwa rasio produktivitas memiliki pengaruh terhadap credit rating. Jadi semakin 












Gambar  2.1 
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2.4.1 Manajemen  laba dan emisi obligasi 
Manajemen laba adalah tindakan-tindakan manajer untuk menaikan 
(menurunkan) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelola untuk 
tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya. Hubungan antara manajemen 
laba dan emisi sesuai dengan teori agency cost of debt, dimana teori tersebut 
menjelaskan mengenai utang(obligasi) dan asimetri informasi antara principle ke 
agent, yaitu kreditur dan manajemen. Jika perusahaan melakukan manajemen laba 
maka laba perusahaan akan meningkat ataupun dalam keadaan aman, oleh karena 


















laba yang tinggi. Laba yang tinggi akan meyakinkan kreditor atau calon kreditor 
bahwa obligasi yang dibeli akan aman.  Dengan demikian berdasarkan penelitian 
terdahulu dan diperkuat dengan teori yang ada maka hipotesis pertama adalah : 
H1 :  Manajemen laba mempunyai pengaruh positif terhadap emisi 
obligasi 
 
2.4.2 Manajemen  laba dan Peringkat Obligasi 
Manajemen laba adalah tindakan-tindakan manajer untuk menaikan 
(menurunkan) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelola untuk 
tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya. Manajemen laba dapat 
mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. Sesuai dengan teori agensi 
manajemen yang melakukan proses manajemen laba menginginkan laba 
perusahaan terlihat baik agar dapat mempengaruhi peringkat obligasi berada pada 
kondisi investment grade. Peringkat obligasi itu sendiri merupakan hasil penilaian 
yang dilakukan oleh perusahaan pemeringkat mengenai efek utang suatu 
perusahaan. Peringkat obligasi suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh  
manajemen laba dengan cara yang sama dengan emisi obligasi yaitu menaikkan 
laba sebuah perusahaan sehingga kinerja perusahaan terlihat baik di mata investor 
dan investor pada akhirnya mempercayakan memberikan utang kepada 
perusahaan. Jika kinerja perusahaan terlihat baik dan banyak investor yang 
mempercayakan dananya terhadap perusahaan maka lembaga pemeringkat akan 





Dengan demikian, berdasarkan penelitian terdahulu dan diperkuat dengan teori 
yang ada maka hipotesis kedua adalah: 
H2 : Manajemen laba mempunyai pengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi 
 
2.4.3 Rasio Leverage dan Peringkat Obligasi 
Sesuai dengan teori agensi di dalam perusahaan terdapat asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang menyebabkan terjadinya manajemen laba. 
Manajemen laba didalam perusahaan mengubah angka-angka yang ada dalam 
laporan keuangan. Rasio leverage diperoleh dari perhitungan angka-angka yang 
ada dalam laporan keuangan, oleh karena itu rasio leverage salah satu dampak dari 
manajemen laba. Semakin tinggi rasio leverage berarti semakin besar asset yang 
didanai oleh utang, oleh karena itu semakin tinggi leverage semakin besar risiko 
kegagalan perusahaan. Dengan demikian semakin rendah leverage perusahaan 
maka peringkat obligasi yang akan diberikan akan semakin tinggi. Penelitian yang 
dilakukan oleh Raharja dan Sari (2008), leverage secara signifikan dapat 
memprediksi peringkat obligasi. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah 
sebagai berikut : 









2.4.4 Rasio Likuiditas dan Peringkat Obligasi 
Sesuai dengan teori agensi di dalam perusahaan terdapat asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang menyebabkan terjadinya manajemen laba. 
Manajemen laba didalam perusahaan mengubah angka-angka yang ada dalam 
laporan keuangan. Rasio likuiditas diperoleh dari perhitungan angka-angka yang 
ada dalam laporan keuangan, oleh karena itu rasio likuiditas salah satu dampak 
dari manajemen laba. Tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya 
kondisi keuangan suatu perusahaan. Kuatnya kondisi keuangan perusahaan 
tersebut akan berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. Penelitian yang 
dilakukan oleh Raharja dan Sari (2008), likuiditas secara signifikan dapat 
memprediksi peringkat obligasi.Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah 
sebagai berikut : 
H3b: Rasio likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi 
 
2.4.5 Rasio Solvabilitas dan Peringkat Obligasi 
Sesuai dengan teori agensi di dalam perusahaan terdapat asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang menyebabkan terjadinya manajemen laba. 
Manajemen laba didalam perusahaan mengubah angka-angka yang ada dalam 
laporan keuangan. Rasio solvabilitas diperoleh dari perhitungan angka-angka yang 
ada dalam laporan keuangan, oleh karena itu rasio solvabilitas salah satu dampak 
dari manajemen laba. Tingkat solvabilitas yang tinggi memperlihatkan  





pada waktunya. Solvabilitas perusahaan yang tinggi akan berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini sesuai dengan penelitian Horrigan (1966) dalam Sari 
(2008)  yang menemukan bahwa rasio solvabilitas cenderung signifikan 
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Dengan demikian, hipotesis yag 
diajukan adalah sebagai berikut : 
H3c : Rasio solvabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi 
 
2.4.6 Rasio Profitabilitas dan Peringkat Obligasi 
Sesuai dengan teori agensi di dalam perusahaan terdapat asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang menyebabkan terjadinya manajemen laba. 
Manajemen laba didalam perusahaan mengubah angka-angka yang ada dalam 
laporan keuangan. Rasio profitabilitas diperoleh dari perhitungan angka-angka 
yang ada dalam laporan keuangan, oleh karena itu rasio profitabilitas salah satu 
dampak dari manajemen laba. Profitabilitas memperlihatkan kemampuan 
perusahaan memperoleh laba. Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan 
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, oleh 
karena itu akan berdampak pada semakin baiknya peringkat obligasi yang akan 
diperoleh. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 








2.4.7 Rasio Produktivitas dan Peringkat Obligasi 
Sesuai dengan teori agensi di dalam perusahaan terdapat asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang menyebabkan terjadinya manajemen laba. 
Manajemen laba didalam perusahaan mengubah angka-angka yang ada dalam 
laporan keuangan. Rasio produktivitas diperoleh dari perhitungan angka-angka 
yang ada dalam laporan keuangan, oleh karena itu rasio produktivitas salah satu 
dampak dari manajemen laba. Tingkat  produktivitas yang tinggi memperlihatkan 
perusahaan lebih mampu menggunakan sumber daya yang dimiliki untuk 
menghasilkan laba yang lebih tinggi. Hal ini sesuai dengan penelitian Raharja dan 
Sari (2008) menjelaskan bahwa rasio produktivitas memiliki pengaruh terhadap 
credit rating. Jadi semakin tinggi rasio produktivitas maka semakin baik peringkat 
perusahaan tersebut. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai 
berikut : 








Pada bagian metodologi penelitian akan dibahas mengenai variabel 
penelitian dan definisi operasional, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 
metode pengumpulan data, dan metode analisis yang digunakan. 
 
3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel merupakan sesuatu yang dijadikan titik perhatian dalam suatu 
penelitian atau obyek penelitian. Dalam penelitian ini  terdapat dua variabel 
dependen dan dua variabel independen. 
 
3.1.1 Variabel Dependen (Y1) : Emisi Obligasi 
 Emisi obligasi merupakan penerbitan obligasi suatu perusahaan. Dalam 
menerbitkan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana 
yang dibutuhkan melalui penjualan obligasi. 
 
3.1.1.1 Pengukuran Emisi Obligasi 
  Pengukuran emisi obligasi menggunakan cara variabel dummy. Cara 
pengukurannya yaitu dengan memberikan nilai 1 untuk  yang melakukan emisi 







3.1.2 Variabel Dependen (Y2) : Peringkat Obligasi 
Peringkat obligasi merupakan sebuah pernyataan tentang keadaan 
pengutang dan kemungkinaan apa yang bisa dan akan dilakukan sehubungan 
dengan utang yang dimiliki. Peringkat obligasi diterbitkan oleh lembaga 
pemeringkatan, seperti PT PEFINDO dan BEI. 
3.1.2.1 Pengukuran Peringkat Obligasi 
Pengukuran peringkat obligasi menggunakan interpretasi dari penelitian 
Gu dan Zhao (2006) dalam Sari (2010) yang menggunakan kode 19 sampai 
dengan 1. Dengan maksud bobot yang tinggi yang lebih merepresentasikan 
peringkat yang lebih tinggi. 
Tabel 3.1 
Skala Peringkat Obligasi 

























3.1.3   Variabel Independen (X1) :Manajemen Laba 
Manajemen laba adalah pemilihan kebijakan akuntansi oleh manajer untuk 
mencapai tujuan khusus. Cara yang digunakan adalah dengan cara manajemen 
mengubah atau merekayasa angaka-angka dalam laporan keuangan. 
 
3.1.3.1 Pengukuran Manajemen Laba 
Proksi manajemen laba pada penelitian ini menggunakan model Healy 
(1985) dalam Sari (2010). Model yang digunakan adalah estimasi akrual kelolaan, 
pada model ini diasumsikan akrual non kelolaan pada periode t diperkirakan 0. 
Estimasi kelolaan distandarisasi dengan total asset dengan maksud untuk 
mengantisipasi distorsi ukuran perusahaan.  Pengukuran estimasi akrual kelolaan 
menggunakan model Healy (1985) dalam Sari (2010) sebagai berikut : 
 =  ......................................................................................   (3.1) 
Keterangan : 
 = Estimasi akrual kelolaan untuk periode t 
 = Total akrual periode t 
 = Total aset pada periode t-1 
Dengan penghitungan total akrual sebagai berikut : 
 =  –  
 Cara melihat perusahaan melakukan manajemen laba atau tidak ditunjukan 
dari rata-rata koefisien estimasi akrual kelolaan. Rata-rata koefisien estimasi 
akrual kelolaan yang bernilai positif menunjukkan bahwa perusahaan melakukan 





rata-rata koefisien estimasi akrual bernilai negatif mengindikasikan manajemen 
melakukan upaya untuk menurunkan atau mengurangi laba. 
 
3.1.4  Rasio-rasio Keuangan 
1. Leverage 
Rasio leverage ini digunakan untuk mengukur keseimbangan proporsi 
antara asset yang didanai dari kreditor (utang) dan yang didanai oleh pemilik 
perusahaan (ekuitas). Semakin tinggi rasio leverage perusahaan, semakin besar 
resiko kebangkrutan. Semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik 
peringkat yang diberikan pada perusahaan (Burton et al, 1998 dalam  
Purwaningsih). 
2. Likuiditas 
 Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Makin tinggi tingkat rasio likuiditas 
suatu perusahaan, maka makin tinggi posisi likuiditas perusahaan tersebut. 
3. Solvabilitas 
 Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala 
kewajiban finansialnya apabila perusahaan tersebut pada saat itu dilikuidasi. 
Solvabilitas juga dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan membayar 
semua kewajiban atau utang-utangnya baik jangk pendek maupun jangka panjang 







4. Profitabilitas  
Rasio profitabilitas menunjukkan tingkat kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. 
Menurut Botman (1989) dan Bousita & Young (1998), Adam and Haerwisk 
(1998) dalam Sari (2008), semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka 
semakin rendah resiko ketidakmampuan membayar atau default. 
5. Produktivitas  
Rasio produktivitas mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan 
sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan yang rasio produktivitasnya tinggi 
memperlihatkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan yang rasio produktivitasnya lebih rendah. 
 
3.1.4.1 Pengukuran Rasio-Rasio Keuangan 
1. Leverage 
Rasio keuangan aspek leverage diukur dengan menggunakan : 
LTLTA =  ...........................................................................   (3.2) 
2. Likuiditas 
 Rasio keuangan aspek likuiditas diukur dengan  menggunakan : 
CACL =    .............................................................................   (3.3) 
3. Solvabilitas 





CFOTL =    ................................................................   (3.4) 
4. Profitabilitas 
Rasio keuangan aspek profitabilitas diukur dengan menggunakan : 
OIS =    ..................................................................................   (3.5) 
5. Produktivitas 
Rasio keuangan aspek produktivitas diukur dengan menggunakan : 
STA =    ...........................................................................................   (3.6) 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
yang menerbitkan obligasi dan terdaftar pada  OTC-FIS (Over The Counter-Fixed 
Income Service) Bursa Efek Indonesia tahun 2006 sampai 2009. Periode 
pengamatan untuk perusahaan yang melakukan emisi mencakup dua tahun 
sebelum emisi obligasi, satu tahun sebelum emisi obligasi, pada saat emisi 
obligasi dan satu tahun setelah emisi obligasi. Sedangkan untuk perusahaan yang 
tidak melakukan emisi diambil periode pengamatan 4 tahun terbaru. Sampel 
diambil dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria sebagai 
berikut : 
1. Perusahaan yang termasuk dalam industri non keuangan 
2. Perusahaan yang hasil peringkatnya dipublikasikan oleh BEI  
3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan audit lengkap 





4. Tidak termasuk perusahaan dalam daftar de-listing dan dihentikan 
perdagangannya oleh Bapepam 
3.3      Jenis Dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
laporan keuangan. Data tersebut  tersedia di website di BEI  yang tersedia secara 
online pada situs http://www.idx.co.id. 
 
3.4       Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini teknik pengumpulan data menggunakan teknik 
dokumentasi. Teknik dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data dengan cara 
pengumpulan, pencatatan, dan pengcopyan laporan keuangan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.5 Metode Analisis 
Dalam penelitian ini alat statistik yang digunakan antara lain statistik 
deskriptif , uji normalitas dan uji regresi yang menggunakan model ekonometrika 
dinamik. Uji regresi dengan model ekonomika dinamik adalah analisis regresi 
yang menggunakan data runtut waktu (time series). 
 
3.5.1     Statistik Deskriptif 
 Uji statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data. Uji 
dalam penelitian ini dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 





3.5.2   Uji Normalitas 
 Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
varibel bebas mempunyai distribusi normal atau mendekati distribusi normal. Uji 
ini dilakukan dengan menggunakan one-sampe Kolmogorov Smirnov test. Data 
yang berdistribusi normal ditandai dengan asimp. Sig (2 tailed) > 0,05. 
 
3.5.3   Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan regresi dengan 
model ekonometrika dinamik. Hal ini dilakukan karena penelitian ini 
menggunakan data runtut waktu (times series). Cara pengambilan kesimpulan 
hipotesis diterima atau tidak dilihat dari nilai F, jika tingkat signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 maka dikatakan hipotesis diterima. Pengambilan kesimpulan dari 
nilai F dikarenakan model penelitian ini menggunakan data runtut waktu. 1 
variabel diwakili oleh 4 periode, dimana mungkin tidak semua periode memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen, oleh karena itu jika nilai F memiliki tingkat 
signifikansi kurang dari 0,05 maka mengisyaratkan bahwa secara bersama-sama  4 
periode tersebut memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Model 
persamaan statistika pada pengujian hipotesis pertama adalah sebagai berikut 
(Ghozali, 2011) : 
E = α +  +  +  + + .................................... (3.7) 
Sedangkan model persamaan statistika pada pengujian hipotesis kedua dan 





 P = α +  +  +  + + 
 + ............................................... (3.8) 
Keterangan : 
E = Emisi Obligasi 
P = Peringkat Obligasi 
ML      = Manajemen Laba  
Lev     = Leverage 
Lik     =  Likuiditas  
Sol =  Solvabilitas 
Prof = Profitabilitas 
Prod = Produktivitas 
